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本周总结

利多因素 1、能繁母猪存栏量持续下滑； 2、新生仔猪数据去年11月见顶；3、部分二次育肥群体入场；4、市场看涨情绪升温

利空因素 1、供应总量宽松；2、冻品库存仍处高位；3、春节后消费量大幅回落；4、出栏体重仍然偏高

市场观点

节后毛猪价格弱势下滑，全国毛猪均价跌破14元/公斤。据猪易数据显示，2024年2月25日标准体重生猪均价为13.63元/公斤，较前日猪价上涨

0.07元/公斤，涨幅为0.52%

需求方面，目前仍处于春节猪肉制品储备消化阶段，猪肉消费需求大幅回落，屠宰开工率下滑，屠宰缩量压价情况频繁。值得注意的是近几日受

元宵节需求增加、大中小学开学备货等因素提振，下游需求出现回暖，支撑白条及毛猪价格反弹。后续重点关注节后下游走货情况变动。

供应方面，短期看节后集团企业出栏增量，叠加屠宰企业冻品库容偏高，主动分割入库积极性不高，下游承接能力有限，市场供应压力持续。中

长期看，市场存在供应缩量预期：一是2023年能繁母猪持续去化的影响将逐步显现；二是新生仔猪数据自去年11月见顶后开始下滑；三是饲料销

售数据反映毛猪存栏量降低；四是市场看涨情绪升温，养殖端或将开始增重过程。

整体看，现货市场处于“弱现实、强预期”格局。短期现货价格受基本面压制难以大幅反弹，但中长期看涨情绪升温，仔猪价格明显上涨，二次

育肥群体入场预期增加，有望对现货价格形成支撑。策略方面，建议主力合约震荡思路对待，套利关注5-7反套策略。

风险点 市场情绪波动
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本周重点关注

复盘春节前的市场情况，春节前现货市场陷入了“需求阶段性爆发、供应局部性偏紧”的错配状态。

但是在此轮错配过程中，我们可以观察到一个非常重要的特征：高需求状态具有阶段性，高供应基数具备持续性。节前节后的需求可谓冰火两重

天，节前消费暴增，节后消费暴跌，且边际变动更剧烈；而供应端前期虽然出现了偏紧的状态，但局部特征明显（山东、河南地区涨幅明显，其

他地区涨幅有限）。另外，从价格角度看：春节需求旺季仍未给行业以合理利润，侧面验证了市场供应充足的现实情况。因此，我们可以观察到

节后生猪市场立即进入了需求显著下滑、供应仍居高位的新一轮错配状态，现货价格出现了大幅下跌。我们认为市场仍然处在这一轮错配过程中，

现货价格仍将承压（最近两天毛猪和白条价格出现了反弹，需要重点关注是不是元宵和开学的备货效应）。

目前，市场处于“弱现实”逻辑的兑现期，无论是现货还是期货近月合约都出现了明显的下跌，市场对“强预期”的讨论更加热烈。我们认为当

前阶段的错配结束后，市场确实可能进入新一轮错配中，并由此开启2024年的现货价格上涨过程。因为供应端的一些证据确实预示着供应压力的

边际下滑趋势：一是能繁母猪存栏量已经持续了一年的下滑；二是新生仔猪数据从去年11月开始见顶；三是饲料数据的异常变动等等。

这些要素的变动时刻提醒我们不宜长期、过度保持空头思维。市场随时可能会进入新一轮的错配中，这轮错配的征兆可能包括：第一，现货价格

止跌；第二，白条销售好转；第三、温度明显抬升（猪病风险降低，压力和二育敢于入场）；第四，情绪因素快速发酵。尤其是情绪因素可能是

触发新一轮错配的核心驱动，毕竟市场盼涨久矣，压栏和二育群体早已磨刀霍霍，众多期货投机者也期待如2022年4月18日LH2205合约的暴涨再

现。不过，目前最不确定、最难量化的因素也是市场情绪，因为货价格止跌、白条销售好转、温度明显抬升这三个特征未来肯定会出现，届时情

绪能否一致性爆发就难讲了(最坏的情况是盘面拉起一定幅度，但现货不跟，期现不共振)。

因此，我们对潜在的现货上涨要多一点谨慎、多一份耐心，管理好自己的仓位。
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现货市场价格概览

数据来源：上海钢联   同花顺  中泰期货整理
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现货市场价格预期

数据来源：上海钢联   同花顺  中泰期货整理
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期货市场走势概览
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现货市场价差情况
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标肥价差收敛，肥猪需求减弱；节后南北价差拉大，但调运利润不大。
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生猪市场基础产能情况
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基础产能继续回调，官方2023年12月能繁数据为4142万头，绝对值仍居高位。
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存栏及出栏数据概览
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2月样本企业生猪出栏压力延续；生猪出栏均重下滑，但仍高于120公斤。
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生猪屠宰市场情况概览
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节后屠宰量触底回升，但仍处低位；企业冻品库容率仍然高位。
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下游猪肉需求情况概览

新发地、南环桥、上海西郊
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生猪养殖成本与利润
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价格低迷，产业没有利润；饲料成本维持下滑趋势。
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猪肉竞品价格走势
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数据来源：上海钢联   同花顺  中泰期货整理竞品价格整体处于下滑趋势；鸡肉价格有明显反弹。
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